

































日本は長期的なデフレに陥っている。そこで、日本銀行 は、2013 年 1 月に「物価上昇
率 2％を安定的に達成する」という物価目標を掲げたが、いまだに達成されていない。日
銀の黒田総裁は、デフレを克服するために残された手段は、実質金利を大きく引き下げる
ことであると述べている。2016 年 1 月にマイナス金利が導入されたことで、名目金利の
引き下げには限界が近づいており、期待インフレ率を上昇させることが、今後は重要とな
る。そこで、日銀は、金融政策のアナウンスによって、期待インフレ率を高めようと試み
ている。2013 年 1 月に物価目標を掲げて以降、日銀が行ってきた主な金融政策のアナウ
ンスは表 1 の通りである。 
日銀の政策変数が期待インフレ率に及ぼす影響については、岩田・原田（2013）な
ど、いくつかの先行研究1が存在する。これらの先行研究では、日銀の政策変数が期待イ
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1 他の先行研究に関しては、論文を参照されたい。 
















なお、BEIの利用には 2 つの大きな問題が残る点に留意する必要がある。第 1 に、「物




本稿の構成は以下の通りである。2 節では、金融政策のアナウンスが BEI に与える影響
を明らかにする。3 節では、テキストマイニングを用いて BEI に代わる新たな期待インフ
レ率の指標を推定する。続く 4 節では、推定した新たな期待インフレ率の指標を用いて、
改めて分析を行う。最後に 5 節で結論を述べる。 
 














                                                        
2 物価連動国債の利回りと、同じ残存期間の普通国債の利回りから計算される 
出典：日銀ホームページより筆者作成 
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た、式(1)の(p, q)と(a, b)については、AIC が最小となるものを選択した。なお、表 1 で示
した計 7 日の介入の効果をそれぞれ分析するため、アナウンス日の前後 30 日(営業日)、




まず、2013 年 4 月 4 日に行われた、いわゆる黒田バズーカ第 1 弾のアナウンスの結
果、一時ダミーの係数は 10％有意でプラスとなった。これは、介入によって、BEIが恒
常的に 0.02％ 高くなることを示している。さらに、2015 年 12 月 18 日に行われたアナウ
ンスについて、永続ダミーの係数が 1％有意という結果となった。このアナウンスによっ
                                                        
3 算出方法については、論文を参考されたい。 
4 結果の表については紙面の都合上、割愛する。論文を参考されたい。 





































記事を 2012 年 1 月 1 日～2019 年 11 月 2 日の期間でダウンロードした。全記事数は
                                                        
5 詳細については、論文の補論を参考されたい。 
6 詳細については、同じく論文の補論を参考されたい。 











記事」は 1,737 記事、「物価下落を予感させる記事」は 1,719 記事、「どちらともとれな










図 1．期待インフレ率(第 1軸)と消費動向調査(第 2 軸) 
 
図 2 は、BEI と消費動向調査を比較したものである。この図が示唆するように、BEIと
















2012/1/1 2013/1/1 2014/1/1 2015/1/1 2016/1/1 2017/1/1 2018/1/1 2019/1/1
7日間移動平均 30日間移動平均 75日間移動平均
90日間移動平均 消費動向調査 出典：財務省「消費動向調査」
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 期待インフレ率について、2013 年 4 月 4 日のアナウンスについては、期待インフレ率
が恒久的に、1.18％も上昇するということがわかった。一方で、2014 年 10 月 31 日のアナ
ウンスも、期待インフレ率が、恒久的に 0.297％下降するという結果となった。さらに、
2016 年 1 月 29 日のアナウンスも、期待インフレ率が、恒久的に 0.5％低下するという結
果となった。 
 
4.3 BEI の結果との比較 
 
 2013 年 4 月 4 日のアナウンス、いわゆる黒田バズーカ第 1 弾では、いずれも有意にプ
ラスの影響があった。この結果から、初期のアナウンスによって、人々の期待は高まって
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いたと考えられる。一方、2014 年 10 月 31 日と 2016 年 1 月 29 日のアナウンスについて
は、推定した期待インフレ率に対してのみ有意にマイナスの影響があった。また、2015






を考察した。その結果、2013 年 4 月 4 日の黒田バズーカ第 1 弾のアナウンスによって、
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